















新股弱势(Underperformance)问题是 IPO(Ini tial Public Of fering)研究领域的三大热点之一 ,始
于 Ritter 1991年的研究 。Ritter以美国 1526家于 1975—1984年间上市的新股为样本 ,同时另选
取 1526家行业 、市值近似的已上市公司建立一个匹配组合 。通过比较发现 ,前者上市 3年后的平
均收益率为 34.44%,而后者在相同的持有期内平均收益率达到 61.86%。 Rit ter 还按公司规模 、
公司年龄 、上市时间 、初始收益率等进行了分组分析 ,发现规模小 、年龄短的公司其 IPO 相对于匹
配公司更显弱势 ,而在同一年内上市家数越多的公司 ,其长期走势也越弱。初始收益率低的新股 ,
长期走势反而更强些 ,但是那些初始收益率为负的新股(上市当天便跌破发行价),其长期走势弱于
匹配公司 。文中 Ritter 提出了三种可能的解释:风险计量的偏差;运气不好;大量企业在市场情绪
过度乐观时上市 。检验的结果比较符合第三种 ,但并未排除前二者。




破灭的 ,这些先天带有投机泡沫的新股后市走势自然不理想 ,而那些不被分析师们重视的 IPO ,其
长期市场表现反而可能更好些 。
B.A.Jain和 O.Kini(1994)则是从企业内部的经营管理寻找原因。他们以美国 1976至 1988
年间上市的 682家 IPO为样本 ,比较其上市前一年和上市后五年经营业绩的变化 ,发现以资产收
益率和现金流量衡量的经营业绩都显著下降 ,而且这种下降远不能用行业形势的变化来解释 。此










在已有的 IPO上市后长期走势研究中 ,研究者主要用相对收益率 cr来表征某只股票或某个股
票组合价格走势相对于市场的强弱 ,股票 i在时间段 t的相对收益率 crit为:
crit=rit-rmt (1)































其中 sg 、pg 分别为每 10股的送股和配股比例 , xjhl为每 10股的现金红利额 , p配为配股价 ,p
＊





(2)自买入之日起 ,持有 n个时间段 ,并在期末以收盘价卖出;







crit(t =1 , …,n)。 (3)
从第 q个时间段至第 s个时间段 ,新股组合的累计相对收益率为:




若ACR1 , n<0 ,说明新股在上市后 n个时间段内走势整体上弱于市场;





Underperfo rmance of IPO)。然而 ,相对收益率法将股票的收益率与市场指数的收益率直接比较 ,






的系统风险 ,表示 ri对 rm 变动的敏感度 。举一个简单的例子:根据 CAPM 模型 ,在不考虑无风险
收益率的情况下 ,如果 βi=2 ,则市场指数上涨 1%时 ,股票 i由于其内在风险性 ,价格波动比较大 ,
理论上将上涨 2%。假设股票 i的实际涨幅恰为 2%,尽管这时 cri=ri-rm=2%-1%=1%>0 ,我











所以 , cr＊it >0时 ,才真正表明股票 i在时间段 t内走势强于市场;cr
＊












新股组合经风险调整的累计相对收益率 ACR＊q , s为:




若ACR＊1 ,n<0 ,则新股在上市后 n个时间段内整体上弱于市场;若ACR
＊
1 , n>0 ,则新股在上市后
n个时间段内整体上强于市场。
4.加权的 、经风险调整的相对收益率 。
上述计算 CR及 CR＊的方法可能存在一个缺陷 ,即将市值大小相差悬殊的股票赋予相等权数 ,
虽然处理较为简便 ,却可能导致对新股组合走势认识的偏差 。为检验结论的稳定性 ,我们又以股票





























P1i为股票 i上市当日的收盘价 ,Q i为股票 i的发行股数。
三 、样本选择及数据处理
股市中投资者通常将上市时间不足半年的股票称作新股 ,上市半年到一年的股票称作次新股 ,
上市 1年以上的视作普通股票 。因此 ,本文拟将股票上市后的两年时间作为考察期 ,研究股票在新
股 、次新股和普通股票期间相对市场的走势特征 。我们获取的股票交易价格数据截止 1999 年 9
月 ,因此取 1996年 1月—1997年 9月在上海证券交易所上市 ,发行方式为上网定价发行的 110只
股票作为样本 ,以上证A 股指数为参照。之所以排除以认购证方式 、储蓄存单方式及比例配售余
额转存等方式发行的股票 ,主要有两方面原因:一则这三种发行方式在我国应用的时期比较早 ,目
前已基本不用 ,相关数据不全;二则它们都是在上市公司所在地办理 ,受地域性因素的影响比较大 。
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① 严格说来,单指数模型中的 β与 CAPM 模型中的 β意义并不相同 ,但大量研究成果表明 ,两种模型估计得到的β 值相差甚
微 ,故在实际研究中多用单指数模型估计 β后代入 CAPM 模型。
为保证计算结果的一致性 ,故不进入样本。
每只股票在 1年中交易日约为 250天(扣除节假日及公司召开股东大会 、发布公告需停牌等),
我们取 500个交易日作为两个日历年度的实际考察期。股票及市场指数的收益率计算以 10天为
一个时间段(不含非交易日),股票上市当天定为第 1天 ,第 1 —10 交易日为第 1个时间段 ,第 11—
20交易日为第 2个时间段 ,依次类推 ,这样就得到 50个收益率数据 。第 1—12时间段为新股时
期 ,第 13—25时间段为次新股时期 ,第 26 —50时间段为普通股票时期。
四 、实证分析结果
1.新股上市后两年的 β系数。
我们按单指数模型估计了样本股票上市后两年的 β系数(记作 β0 , 2),结果见下表:
表 1
股票数 最小值 最大值 平均值 标准差
β0 , 2 110 -0.13 1.95 0.98 0.25
相关系数ρ0 , 2 110 -0.07 0.91 0.66 0.13
　　110只股票上市后两年内的 β系数平均值为 0.98<1 ,尽管不能拒绝 β系数平均值等于 1的零
假设① ,但它与人们一般认为的新股 β系数大于 1的看法相去甚远。我们进而计算了股票收益率与
市场指数收益率的相关系数ρ,110只股票中相关系数不显著的仅有 2只( ρ <0.273),所占比例
不足 2%,说明样本股票整体上价格波动与市场指数相关②。
这里还有一个问题需要考虑。如果股票上市后第 1年的 β系数(β0 ,1)总体上大于 1 ,而第 2年
的 β系数(β1 ,2)总体上小于 1 ,就可能导致 β0 , 2偏小 ,掩盖了样本组合在新股 、次新股时期及普通股
票时期不同的走势特征。为了弄清新股上市后第 1年 、第 2年 β系数的分布特征 ,我们分别以每只
股票的前 25个及后 25个数据估计了 β0 ,1和 β1 , 2 ,并比较了二者之间的差别 ,结果如下:
表 2
股票数 最小值 最大值 平均值 标准差
β0 , 1 110 -0.07 2.12 　0.99 0.28
ρ0 , 1 110 -0.05 0.94 0.67 0.15
β1 , 2 110 -0.12 2.06 1.04 0.39
ρ1 , 2 110 -0.04 0.91 0.62 0.20
β0 , 1-β1 , 2 110 -0.94 0.93 -0.05 0.41
　　此外 , β 0 , 1-β1 ,2>0的股票数为 50 , β0 , 1-β 1 , 2<0的股票数为 60。
表 3
H0: 检验统计量
β0 , 1=1 Z=0.198
β1 , 2=1 Z=0.672
β0 , 1-β1 , 2=0 Z=-0.819
P(β0 , 1>β1 , 2)=P(β0 , 1<β1 , 2) Z=0.958
上表结果与我们的猜测相反 ,新股上市
1年以后 β 系数平均值反而比其在新股 、次
新股时期要大 。从股票数目来看 , β1 , 2大于







② 在 5%的显著性水平上 , n=50。




进一步明晰股票在上市后不同时期走势的差异 ,按新股 、次新股 、普通股票三个时期进行了汇总 ,结
果如下表:
表 4
时期 时段 CR大于 0的时段数 CR小于 0的时段数 CR＊t 大于 0的时段数CR
＊
t 小于 0的时段数ACR q ,s(%)ACR
＊
q , s(%)
新股 1—12 6(3) 6(3) 6(3) 6(3) -2.37 -1.07
次新股 13—25 6(3) 7(0) 7(3) 6(0) 4.65 5.25
普通股票 26—50 19(15) 6(1) 19(14) 6(2) 17.25 17.30
两年合计 1—50 31(21) 19(4) 32(20) 18(5) 19.79 22.13
　　注:(　)内的数字为统计上显著大于或小于 0的时段个数。
可以看出 ,投资者根据上市时间长短对股票进行的分类是有道理的。新股时期 ,强于市场及弱
于市场的时间段数相等 ,但总的收益水平新股组合落后市场指数 1至 2个百分点。有意思的是 ,股
票在新股时期的走势经历了一个由弱转强的过程:前 30个交易日显著地弱于市场;其后 30个交易
日弱于市场但不显著;再后的 30 个交易日强于市场但不显著;最后的 30个交易日显著地强于市
场。次新股时期样本组合在 6个时间段内强于市场 ,其中有 3个时间段较显著 ,弱于市场的时间段
虽有 7个 ,但没有一个显著 ,结果总的收益水平新股组合高出市场指数 4至 5个百分点。在上市后
的第 2年 ,样本组合的强势就非常明显了:强于市场的时段数高达 19个 ,占该时期总时段数的
76%,其中绝大多数是显著的;弱于市场的时段数为 6个 ,占 24%,其中只有 1至 2个时段显著 ,这
一年样本组合的收益率高出市场指数 17个百分点 。总的看来 ,股票上市后两年内走势是不断增强
的:新股时期弱于市场 ,但已开始转强;次新股时期强弱互现 ,但总体上强于市场;成为普通股票的
第一年明显强于市场 。以上说明 ,选择新股做短期投资是不合适的;如果做为期 1年的中期投资 ,
则能获得略高于市场的收益率;如果做为期两年的长期投资 ,则能得到远优于市场指数的投资回









t 小于 0的时段数ACR q ,s(%)ACR＊q , s(%)
新股 1—12 6(3) 6(3) 6(3) 6(3) -4.04 -3.11
次新股 13—25 6(2) 7(1) 6(2) 7(1) 1.46 1.42
普通股票 26—50 17(8) 8(4) 17(9) 8(4) 8.82 8.55




但力度只有加权前的一半 。看来 ,股票市值大小对其上市后的走势存在较大影响 ,有必要就此展开
进一步讨论。
3.影响股票上市后长期走势的因素分析。








β 系数 0.93(0.26) 1.03(0.31)
与市场指数的相关系数 0.63(0.16) 0.67(0.14)
ACR1 , 12(%) 3.80 -5.82
ACR
＊
1 , 12(%) 5.91 -5.19
ACR13 , 25(%) 4.78 -2.87
ACR＊13 , 25(%) 6.17 -3.44
ACR26 , 50(%) 38.53 2.04
ACR＊26 , 50(%) 38.24 1.52
ACR1 , 50(%) 50.66 -6.65
ACR＊1 , 50(%) 55.44 -7.06
　　注:(　)内的数值为统计量的标准差。
市值最小和最大的两组样本股票上市后走势确实存在极显著的差异:市值最小的股票组在新
股 、次新股 、普通股票三个时期走势均明显强于市场 ,两年后的累计相对收益率更超过 50%;市值
最大的股票组在新股 、次新股时期走势均弱于市场 ,仅在上市后的第二年收益与市场指数基本持
平 ,其两年累计收益率比同期市场指数落后 7个百分点左右 。这也许是因为市值小的股票所需的




分析后发现:市值大的股票组与市值小的股票组市值平均相差 4.29倍 ,但流通股数仅相差 2.7倍 ,
说明前者不仅流通股数多 ,而且价格也高 ,平均而言每股价格为后者的 1.6倍 。此外 ,市值大的股
票组初始收益率 IR达到 159.92%,几乎比市值小的股票组高出一倍 ,显示该组股票上市的溢价比
表 7
市值最小股票组的均值 市值最大股票组的均值 检验两者差异的 t统计量
IR①(%) 86.59(62.79) 159.92(66.26) 4.82＊＊＊
SR(%) 0.60(0.68) 1.81(1.59) 4.20＊＊＊
上市时市场指数 816.41(164.9) 1180.07(213.1) 8.10＊＊＊
中签率(%) 4.53(15.25) 1.34(1.18) 1.25




① 初始收益率 I R=上市交易价-发行价
发行价
,一般用于反映 IPO 发行价被低估的程度。超额收益率 SR 是在考虑申购中签率 、
资金成本 、交易手续费 、印花税等因素情况下投资者的实际收益率 ,计算公式略。




















括:(1)初始收益率 IRi:反映股票 i上市溢价高低 ,其数值越大 ,股价含有投机泡沫的可能性就越
大。(2)中签率 li:反映股票 i发行时投资者对股票需求程度 ,其值越小 ,说明股票 i在一级市场上
受到越多申购资金的关注 。这里引入这一变量是为了说明一级市场的需求会对二级市场走势构成
怎样的影响 。(3)股票 i上市当月上市的股票总家数 n i:反映股票上市时整个市场投机程度;我们
认为 ,从长期来看 ,市场指数总是不断上升的 ,因此不宜用其数值高低来衡量股市的投机程度 。而
市场投机气氛越浓 ,对新股的新需求就越大 ,也就会有越多公司利用这个时机上市筹资 ,因此 ni能
够从侧面反映当时市场的投机程度。(4)反映股票规模的因素 ,我们选择了两个变量:股票 i的流
通股数 qi及其市值 vi。
针对以上各个变量估计模型(12)和(13),利用 SPSS 软件包中多元线性回归的 stepw ise过程挑
选对 ACR或 ACR＊解释力最强的变量。结果如下:

























i 的影响因素各有不同。ACRi反映股票 i相对市场指数实际收益率的差异 ,
ACR＊i 则是在考虑股票 i自身价格波动特性(β系数)的情况下 ,其走势相对市场指数的真正强弱程
度。可以认为后者比前者更能体现股票的内在特性;







市值 ,主要是因为它更能代表该股票的送配潜力 ,而市值在这方面有所不足 。举一个简单的例子 ,
假设有两只市值一样大的股票:A 股票流通股数为 2500万 ,每股价格为 20元 , B股票流通股数为
10000万 ,每股价格为 5元 ,两只股票的市盈率均为 30倍。人们会认为哪只股票更具备股本扩张
潜力呢? 当然是 A 股票 。因此 ,初始收益率及流通股数均反映了股票的某些内在特性 , 正与
ACR＊i 的指标功能相一致;
(4)申购中签率 li以及在股票 i上市当月上市的股票总家数 ni均不能进入回归方程。前者说
明投资者在一级市场对股票 i的需求程度对其二级市场的走势没有显著影响;后者则说明 ni对新




月内有 50家新股上市 ,该月平均每个交易日有 2.5家上市 ,新股上市家数最多的一天是 1997年 6






关公司运营能力 、发展潜力夸大其辞的宣传 ,误导了二级市场投资者对该股票的价格期望 。这也提
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